Scritto del 10/01/19
Corso di Titoli derivati e Gestione del rischio I

Prof.ssa Claudia Ceci
1. (7 punti)
Sia () una misura neutrale al rischio. Sia 7 il tempo di default di una
determinata istituzione finanziaria di distribuzione esponenziale A\ > 0. Si
assuma tasso d’interesse privo di rischior > 0eq=Q(r <T) € (0,1) con
T scadenza fissata.
a) Determinare il prezzo p1(0,T), di un DZCB emesso dall’istituzione fi-
nanziaria con recovery of treasury pari al 1 — §, di valore nominale x euro e
maturitd 7.
b) Sia p1(0,T) = 64 euro, z = 100 euro, § = 40%,maturitd T = 3 anni e
g = 0,8, determinare il tasso di interesse privo di rischio r.
c) Utilizzando il punto b), calcolare il prezzo al tempo ¢ = 6 mesi un DZCB
emesso dall’istituzione finanziaria con recovery pari al 20%, valore nominale
100 euro e maturitd 7" = 3 anni. (Suggerimento: dal valore di ¢ calcolare
intesitd di default dell’istituzione finanziaria ).

2. (10 punti)

Il prezzo di un’azione é di 40$ e la volatilitd (annua) pari al 30%. Il
tasso d’interesse (annuo) privo di rischio composto continuamente é del 3%.
Costruire 'albero binomiale a due stadi con T = 12 mesi (suggerimento si
utilizzi u = e”VAt e d = e~V con At = 6 mesi)

a) Qual’ é il valore di un derivato di payoff finale log?(St) + Sol{sp>so) ©
scadenza 12 mesi?

b) Un investitore ha venduto 1000 derivati. Quale strategia di copertura
deve mettere in atto? (Verificare che tale strategia replica il derivato).

3. (11 punti)

Un titolo che non paga dividendi ha un tasso di rendimento atteso (an-
nuo) del 5% e una volatilitd (annua) pari al 30%. Il tasso d’interesse privo
di rischio e’ del 3% annuo. Un’istituzione finanziaria ha reso noto che of-
frird un derivato, con scadenza T = 12 mesi, di payoff finale F(S7) =
Fl(ST) + FQ(ST) ove I (ST) = logQ(S’T) e FQ(ST) = SOI{ST>SU}: dove St é
il prezzo dell’azione sottostante al tempo T'. Oggi il prezzo dell’azione é di
40$. Utilizzando la valutazione neutrale verso il rischio calcolare:

a) il prezzo vy del derivato oggi;

b) il prezzo del derivato di payoff finale Fy(St), v1(t, x) al tempo ¢ se S; = ;
¢) Listituzione finanziaria ha venduto 1000 derivati di payoff finale F (Sr),
quante azioni deve acquistare/vendere al tempo ¢ = 0 per coprirsi dal ris-
chio?

4.(5 punti) Il prezzo di un indice azionario é di 30$ e il suo dividend yield
del 3% annuo. 11 tasso d’interesse privo di rischio é del 2% annuo.

a) Qual’ é il prezzo future teorico a 9 mesi dell’indice?

b) Dopo 4 mesi il prezzo dell'indice é salito a 32$. Qual’é in quel momento
il valore unitario del contratto future per la posizione lunga.
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Scritto del 31/01/19
Corso di Titoli derivati e Gestione del ischio I, a.a. 2018/19
Prof.ssa Claudia Ceci

1. (8 punti)

Sia () una misura neutrale al rischio e 7 il tempo di default di una nota
istituzione finanziaria di distribuzione esponenziale A > 0. Sia r > 0 il tasso
d’interesse composto continuamente.

a) Determinare il prezzo p(0,7) di un DZCB (senza recovery) di valore
nominale x e maturitd 7'

b) Calcolare Q(7 < T'|r >t) con t € (0,T).

c¢) Applicare in punto b) per determinare il prezzo p(t,T') all'istante t €
(0, 7.

d) Sia 7' = 2 anni, z = 100 e r = 2%. Se il prezzo al tempo ¢t = 6 mesi é
pari a 953 determinare 'intensitd di default A > 0 dell’istituto finanziario.

2. (12 punti)

Il prezzo di un’azione é di 228%. Ci si attende che in ciascuno dei tre prossimi
bimestri il prezzo salga dell’ 1,8% o scenda del 2%. Il tasso d’interesse
(annuo) privo di rischio composto continuamente é dell’ 3%.

a) Qual’é il valore di una call europea con prezzo d’esercizio 22$ e scadenza
6 mesi?

b) Qual’é il valore della corrispondente put europea?

¢) Un investitore ha venduto 1000 call. Quale strategia di copertura deve
mettere in atto in caso di ribasso sia alla fine del primo bimestre che del
secondo? (Verificare la copertura)

3. (9 punti)

Un titolo che non paga dividendi ha un tasso di rendimento atteso (annuo)
dell’ 8% e una volatilitd (annua) pari al 30%. Il tasso d’interesse (annuo)
privo di rischio composto continuamente é del 5% annuo. Sia S; il prezzo
descritto nel modello Black & Scholes e Sy = 508.

a) Sia 7 il rendimento annuo composto continuamente dell’investimento in
azioni in due anni (Sp = Spe, ove St é il prezzo dell’azione al tempo T).
Determinare la probabilita che 7 abbia valori in (3%, 4%).

b) Un'istituzione finanziaria ha reso noto che offrird un derivato, con sca-
denza T = 2 anni, che paghera alla scadenza f(St) = f1(ST) + f2(ST) ove
f1(S7) = 1011, <0035} € f2(ST) = (S7)~!. Utilizzare la valutazione neutrale
verso il rischio per calcolare il prezzo del derivato oggi.

4. (4 punti)

Sia p il prezzo di una put di maturitd T e prezzo d’esercizio K, su un titolo
che paga dividendi. Sia Sy il prezzo oggi del titolo e D il valore attuale dei
dividendi che verranno distribuiti durante la vita della put. Dimostrare la
seguente relazione:

p2D+Ke_TT—SO
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Scritto del 14/02/19
Corso di Titoli derivati e Gestione del Rischio I, a.a. 2018/19
Prof.ssa Claudia Ceci

1. (5 punti)

Sia @@ una misura neutrale al rischio e 7 il tempo di default di una nota
istituzione finanziaria di distribuzione esponenziale. Sia r = 2% il tasso
d’interesse composto continuamente. Sia T' = 9 mesi e la probabilitd di
default in [0,T] paria Q(7 <T)=0,1.

a) Determinare il prezzo prr(0,T) di un DZCB di valore nominale 100 euro
e maturitd T emesso dall’istituzione finanziaria con recovery of treasury pari
al 30%.

b) Determinare l'intensita di default dell’istituzione finanziaria.

2. (13 punti)

Il prezzo di un’azione é di 35%. Ci si attende che in ciascuno dei due prossimi
bimestri il prezzo salga del 5% o scenda del 4%. Il tasso d’interesse (annuo)
privo di rischio composto continuamente é del 3%.

a) Qual é il valore di una put europea con prezzo d’esercizio 37% e scadenza
4 mesi?

b) Qual é il valore della corrispondente put americana?

c¢) Un investitore ha venduto 1000 put. Quale strategia di copertura deve
mettere in atto? (Verificare la copertura).

3. (12 punti)

Un titolo che non paga dividendi ha un tasso di rendimento atteso (annuo)
del 7% e una volatilitd (annua) pari al 20%. Il tasso d’interesse (annuo)
privo di rischio composto continuamente é del 2% annuo. Sia S; il prezzo
descritto nel modello Black & Scholes e Sy = 40$. Un’istituzione finanziaria
ha reso noto che offrird un derivato, con scadenza T" = 9 mesi, che pagherd
alla scadenza f(St) = (St — So)%.

a) Utilizzare la valutazione neutrale verso il rischio per calcolare il prezzo
del derivato oggi.

a) Utilizzare la valutazione neutrale verso il rischio per calcolare il prezzo
v(t, z) del derivato al tempo ¢ se S; = .

b) Verificare che v(t, z) soddisfa 'equazione di valutazione.

4. (4 punti)

Una compagnia aerea deve acquistare 50.000 litri di carburante (jet fuel)
tra 9 mesi. Il prezzo oggi é di 1,308 al litro. Per coprirsi dal rischio di
un eventuale aumento del prezzo effettua una copertura su futures a 9 mesi
sul combustibile da riscaldamento (heating oil). La deviazione standard dei
prezzi del carburante é di 0,60%, quella dell’olio da riscaldamento di 0, 70%
e il coefficiente di correlazione é pari a 0,85. Spiegare in cosa consiste la
copertura mediante futures e calcolare la dimensione ottimale della posizione
su futures.



Scritto del 13/06/19
Corso di Titoli derivati e Gestione del rischio I

Prof.ssa Claudia Ceci
1. (7 punti)
Sia () una misura neutrale al rischio e 7 il tempo di default di una nota
istituzione finanziaria di distribuzione esponenziale A > 0. Sia r > 0 il tasso
d’interesse composto continuamente. Il valore di mercato al t = 6 mesi di un
free-defaultable ZCB di maturitd T' = 12 mesi e valore nominale 100 euro é
pari a 98 euro.
a) Sia il prezzo p(t,T) al t = 6 mesi di un DZCB di maturitd T = 12 mesi
e di valore nominale 100 euro é pari a 88 euro. Determinare l'intensita di
default A dell’istituzione finanziaria.
b) Determinare il prezzo pry(t,T) con t = 6 mesi e T' = 12 mesi di un DZCB
di valore nominale 100 euro e recovery of treasury (pagato alla scadenza)
parial—4§=0,75.
c) Sia il prezzo al t = 6 mesi di un DZCB (senza recovery) emesso da un’altra
istituzione finanziaria di maturitd T' = 12 mesi e di valore nominale 100 euro
pari a 80 euro. Determinare lo spread tra le due istituzioni.

2. (10 punti)

Il prezzo di un’azione é di 18%. Ci si attende che in ciascuno dei tre prossimi
trimestri il prezzo salga del 2% o scenda del 2%. 1l tasso d’interesse (annuo)
privo di rischio composto continuamente é del 2%.

a) Qual’ é il valore di una put europea con prezzo d’esercizio 18% e maturitd
9 mesi?

b) Un investitore ha venduto 1000 put. Quale strategia di copertura deve
mettere in atto in caso di ribasso alla fine del primo trimestre e rialzo alla
fine del secondo trimestre? (Verificare che tale strategia replica il derivato).

3. (11 punti)

Un titolo che non paga dividendi ha un tasso di rendimento atteso (annuo)
del 6% e una volatilitd (annua) pari al 20%. Il tasso d’interesse privo di
rischio €’ del 2% annuo. Un’istituzione finanziaria ha reso noto che offrira
un derivato, con scadenza T = 12 mesi, di payoff finale F(S7) = Fy(St) +
F5(St) ove F1(St) = %% e Fy(S7) = log(St), dove Sy é il prezzo dell’azione
sottostante al tempo T. Oggi il prezzo dell’azione é di 60$. Utilizzando la
valutazione neutrale verso il rischio calcolare:

a) il prezzo vy del derivato oggi;

b) il prezzo del derivato v(t,z) al tempo t se S; = x;

c) L’istituzione finanziaria ha venduto 1000 derivati, quante azioni deve
acquistare/vendere al tempo t = 0 per coprirsi dal rischio?

4.(5 punti)
Scrivere e dimostrare la put-call parity relativa ad opzioni europee scritte
su titoli che non pagano dividendi.



Scritto del 4/07/19
Corso di Titoli derivati e Gestione del rischio I

Prof.ssa Claudia Ceci
1. (8 punti)
Sia () una misura neutrale al rischio e 7 il tempo di default di una nota
istituzione finanziaria di distribuzione esponenziale A > 0. Sia r > 0 il tasso
d’interesse composto continuamente annuo.
a) Determinare il prezzo pgry(0,7) di un DZCB con recovery of treasury
(pagato alla scadenza) pari a 1 — §, di valore nominale = e maturitd T.

Sia oggi il prezzo di un free-defaultable ZCB di valore nominale 100 euro,
maturitd 7" = 2 anni, pari a pg = 95 euro e quello di un DZCB, di stesso
valore nominale e maturitd, con recovery of treasury del 60% pari a prr = 90
euro.

b) Determinare l'intensitd di default A dell’istituzione finanziaria.

c) Determinare il prezzo prr di un DZCB con recovery of treasury dell’ 80%
e maturitd 7" = 3 anni e valore nominale 100 euro.

2. (11 punti)

Il prezzo di un’azione é di 328. Ci si attende che in ciascuno dei due prossimi
quadrimestri il prezzo salga dell’ 1.8% o scenda del 2.3%. Il tasso d’interesse
privo di rischio composto continuamente é del 4%.

a) Qual’é il valore di una call europea con prezzo d’esercizio 313 e scadenza
8 mesi?

b) Qual’é il valore di una put europea con lo stesso prezzo d’esercizio e la
stessa scadenza?

¢) Un investitore ha venduto 100 call. Quale strategia di copertura deve
mettere in atto? (Verificare la copertura)

3. (9 punti)

Un titolo che non paga dividendi ha un tasso di rendimento atteso (annuo)
del 5% e una volatilitd (annua) pari al 20%. Il tasso d’interesse privo di
rischio e’ del 2% annuo. Un'istituzione finanziaria ha reso noto che offrird
un derivato, con scadenza T' = 2 anni di payoff finale F(St) = /St, dove
St é il prezzo dell’azione sottostante al tempo T'. Oggi il prezzo dell’azione
é di 303. Utilizzando la valutazione neutrale verso il rischio calcolare:

a) il prezzo vy del derivato oggi;

b) il prezzo del derivato v(t,z) al tempo ¢ se S; = z;

c) L’istituzione finanziaria ha venduto 1000 derivati, quante azioni deve
acquistare/vendere al tempo ¢ = 0 per coprirsi dal rischio?

4.(5 punti)

Determinare e disegnare il grafico del payoff finale, in funzione del prezzo
dell’azione al tempo T', di uno spread a farfalla ottenuto acquistando 2 calls
con prezzo d’esercizio k; = 208 e k3 = 25% e maturitd T e vendendo 2 calls
con prezzo d’esercizio ky = 22.5% e stessa maturitd. I prezzi delle calls sono
c1 =43, cg = 28 e ¢3 = 0.58. Per quali valori di St il payoff é positivo?
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Scritto del 12/09/19
Corso di Titoli derivati e Gestione del rischio I

Prof.ssa Claudia Ceci
1. (7 punti)
Sia () una misura neutrale al rischio e 7 il tempo di default di una nota
istituzione finanziaria (A) di distribuzione esponenziale A > 0. Sia r > 0 il
tasso d’interesse composto continuamente annuo.
a) Determinare la formula del prezzo al tempo ¢ = 0 di un DZCB con
recovery of treasury (pagato alla scadenza) pari a 1 — 4, di valore nominale
x e maturitd T, prr(0,T) .
b) Qual’é il valore nel caso in cui sia x = 100 euro, A = 3%, r = 2%, § = 30%
e T =1 anno?
¢) Un’altra istituzione finanziaria (B) ha emesso un DZCB con zero recovery,
valore nominale 100 e maturitd 7' = 1 anno. Lo spread tra listituzione B
e la A é pari al 1,5%, determinare 'intensita di default dell’istituzione B.
Motivare la risposta.

2. (10 punti)

Il prezzo di un’azione é di 30$. Ci si attende che in ciascuno dei due prossimi
quadrimestri il prezzo salga del 2% o scenda del 3%. I tasso d’interesse privo
di rischio composto continuamente é del 2%.

a) Qual’é il valore di una derivato di payoff finale (S% — K), (call scritta su
5?) con K = 9008 e scadenza 8 mesi?

b) Un investitore ha venduto 10 derivati. Quale strategia di copertura deve
mettere in atto? (Verificare la copertura)

3. (12 punti)

Un titolo che non paga dividendi ha un tasso di rendimento atteso (annuo)
del 5% e una volatilitd (annua) pari al 20%. Il tasso d’interesse privo di
rischio e’ del 2% annuo. Un’istituzione finanziaria ha reso noto che offrird un
derivato, con scadenza T = 2 anni di payoff finale F(St) = F1(St)+ Fa(St),
ove F1(S7) = (%)2 e F3(St) = Sol1s,<s,}, dove St é il prezzo dell’azione
sottostante al tempo T'. Oggi il prezzo dell’azione é di 30$. Utilizzando la
valutazione neutrale verso il rischio calcolare:

a) il prezzo vy del derivato oggi;

b) il prezzo del derivato vy (¢, z) al tempo t se S; = x di payoff finale F}(S7).
c) L'istituzione finanziaria ha venduto 1000 derivati di payoff finale F(Sr),
quante azioni deve acquistare/vendere al tempo ¢ = 0 per coprirsi dal ris-
chio?

4.(4 punti)

Il prezzo di un indice azionario é di 60$ e il suo dividend yield ¢ = 3.5%
annuo. Il tasso d’interesse privo di rischio (composto continuamente) é del
2.5%.

(a) Qual’é il prezzo future dell'indice a 9 mesi?

(b) Dopo 4 mesi il prezzo dell’indice é salito a 62$. Qual’é in quel momento
il valore unitario del contratto future?
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